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内容提要:我国 2001 年和 2007 年实施了两次强制性的会计准则改革，而会计准则的变迁可能会影响到会计稳健性的程度。
本文使用 1999—2007 年我国沪深两市 A 股上市公司的数据进行实证研究后发现: 在样本期间我国 A 股上市公司存在会计非条件
稳健性; 我国上市公司整体表现出来的非条件稳健性不是亏损公司“洗大澡”造成的假象; 2001 年的会计制度变更提高了我国上市
公司的非条件稳健性水平，但 2007 年的会计制度的变更是否降低了非条件稳健性的水平则尚待进一步的研究。
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( 1997) 把稳健性定义为: 对好消息 ( 利得) 的确认比对坏消息
( 损失) 的确认要求有更加严格的证据。Basu( 1997) 对稳健性的
定义使我们可以度量稳健性的程度: 对好消息( 利得) 和对坏消
息( 损失) 确认要求的不对称的程度越大，稳健性的程度越大。
Beaver ＆ Ryan ( 2005) 认为稳健性是指相对于市场价值，账面价
值对公司净资产的低估。
近几年来，学术界 把 稳 健 性 分 为 条 件 稳 健 性 ( Conditional






健性，是指对好消息( 利得) 的确认比对坏消息( 损失) 的确认要
求有更加严格的证据 ( Basu，1997 ) 。例如，计提资产的减值准
备、存货计价的成本与市价孰低法等等。由上述对稳健性分类
可以得出，Basu( 1997) 定义的稳健性仅仅指的是条件的稳健性，






























本文以 Qiang ( 2007) 的模型为基础进行简化，用简化过的
模型来度量非条件稳健性。本文实证研究使用的样本是 1999















Beaver ＆ Ryan( 2005) 指出稳健性可以是非条件的( 事前的
或独立于信息的) ，也可以是条件的( 事后的或依赖于信息的) 。
他们认为稳健性是指相对于市场价值，账面价值对净资产的低










bo et al． ( 2006) 使用 Basu( 1997) 的模型研究证明，由于 SEC 要
求上市公司的 CEO 和 CFO 保证其公布的财务报告“在所有重要
方面是准确和完整的”，在萨班斯法案实施后的两年里，财务报
告中条件稳健性的程度更大了。Qiang( 2007) 运用美国 1982—
2002 年的数据发现管制导致非条件稳健性的产生。Barth et al．






较多，例如，陈旭东和黄登仕( 2006) 、吴东辉、陈世敏( 2007) 和贾
瑞芳( 2008) 。但是，对非条件稳健性的研究还是不足。本文主
要是对非条件稳健性进行研究，这也是本文的最重要的贡献。
Hanna ( 2002) 认为 Basu( 1997) 的研究结果是由于管理层盈












Beaver ＆ Ryan( 2000) 认为账面市值比( book － to － market ra-
tio) 的变动来源于两个方面———偏差 ( the bias in book value) 和
滞后( the lags in book value) 。偏差( the bias in book value) 指的
是账面价值持久性的高于( 低于) 市场价值，这就会导致账面市
值比( book － to － market ratio) 持久性的大于( 小于) 1。滞后( the
lags in book value) 指的是未预期到的利得( 损失) 不能及时的被
确认到账面价值中，这就会导致账面市值比 ( book － to － market
ratio) 暂时性的大于( 小于) 一个值( 1 减去偏差( the bias in book
value) ) 。其中，偏差就是我们要度量的非条件的稳健性; 好消息
和坏消息不对称的滞后性指的就是条件的稳健性。本文采用
Qiang( 2007) 来度量非条件的稳健性，模型如下:
BTMit = αt + αi + ∑
6
j = 0
［β1j RETit － j + β
2
j DRit － j］+ μit ;
120
CVSut = 1 － α̂t
其中，BTMit是指公司 i 在 t 年末的账面市值比。DRit － j为虚
拟变量，如果公司 i 在 t － j 年的市场回报率为负，则 DRit － j = 1;
否则，DRit － j = 0; RETit － j是指公司 i 在 t － j 年的市场回报率，j =
0，1，2，3，4，5，6; CVSut 度量的是 t 年所有样本公司平均的非条件
稳健性。μit为残差项。
在本模型( 1) 中，固定效应( fixed effect) 回归方法计算出的
每家公司的截距( firm intercepts) αi 捕捉的是公司 i 在样本期间
的平均偏差( the bias) 。时间效应( time effects) 回归方法计算出
的每年的截距( time intercepts) αt 捕捉的是 t 年所有公司的平均
偏差( the bias) 。∑
6
j = 0
［β1j RETit － j + β
2
j DRit － j * RETit － j］捕捉了不
对称的滞后性。预期 αt 小于 1，因为 CSV
u
t = 1 － αt，如果非条件
的稳健性是存在的，即 CSVut ＞ 0，所以 αt 小于 1。
在模型 ( 1 ) 的基础上，加入虚拟变量 D1 和 D2，得到模型
( 2) ，用来检验会计制度的变迁对非条件稳健性的影响。模型
( 2) 如下:







［β1j RETit － j + β
2
j DRit － j *
RETit － j］+ μit ;
其中，BTMit是指公司 i 在 t 年末的账面市值比 ( book － to －
market ratio) 。DRit － j为虚拟变量，如果公司 i 在 t － j 年的市场回
报率为负，则 DRit － j = 1; 否则，DRit － j = 0。RETit － j是指公司 i 在
t － j 年的市场回报率，j = 0，1，2，3，4，5，6。CVSut 度量的是公司 i
在样本期间内平均的非条件稳健性。D1 为时间虚拟变量，如果
t ＞ = 2001，则 D1 = 1; 否则，Dt = 0。D2 为时间虚拟变量，如果 t ＞
= 2007，则 D2 = 1; 否则，D2 = 0。μit为残差项。
在模型( 2) 中，如果 β01 的符号为负，那么表明 2001 年会计
制度的变迁提高了我国上市公司的非条件稳健性; 如果 β01 的符
号为正，那么就表明 2001 年会计制度的变迁降低了我国上市公
司的非条件稳健性; 同理，如果 β02 的符号为负，那么表明 2007
年会计制度的变迁相对于 2001—2006 年提高了我国上市公司





和上海证券交易所的 A 股上市公司。所有的数据均来自于 CS-
MAR 数据库( 2009 年版) 。其中，1993—1998 年为估计期 ( esti-
mation period) ，1999—2007 年为样本期( sample period) 。样本剔
除了金融、保险类的公司。
在回归模型( 1) 和模型( 2) 时，剔除了账面净资产为负的公
司; 剔除了账面净资产、净资产市值以及年市场回报率( RET) 任
何一个变量有缺失的观测值; 分年度剔除了 BTM 以及 RET 排名
在前 l%和后 1%的观测值; 由于模型( 1) 、( 2) 需要计算 RETit滞
后 6 期的值，因此，剔除了满足上述条件后连续上市纪录小于 7
年的公司。最终有 753 家公司满足模型( 1) 和模型( 2) 的回归要




表 1 描述的是模型( 1) 和模型( 2) 所使用变量的统计属性，
包括均值、标准差、最小值、中位数、最大值和偏度。
表 1 变量描述性统计
变量名 观测数量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 偏度
BVE( 亿元) 3650 15． 32 61． 67 0． 27 8． 77 3263． 47 42． 13
MVE( 亿元) 3650 46． 33 287． 72 1． 99 20． 90 16382． 71 50． 77
BTM 3650 0． 47 0． 29 0． 04 0． 40 1． 76 0． 96
RET 3650 0． 54 1． 03 － 0． 65 0． 12 6． 34 1． 71
BVE( book value of equity) 和 MVE( market value of equity) 的
均值要远远大于中位数，偏度( 分别为 42． 13 和 50． 77) 要远远大
于 0。表明，在样本公司中，大部分公司的规模要小于均值，而小
部分公司的规模非常大，由于这些少数大规模公司的影响，使得
均值要大于中位数。BTM( book to market value) 的偏度要远远小
于 BVE 和 MVE，比较接近于正态分布。个股的年市场回报率
( RET) 的均值为 0． 54，偏度为 1． 71，概率分布属于正偏厚尾型
的，比较符合个股市场回报率概率分布的一般规律。
( 二) 回归结果
对模型( 1) 的回归结果见表 2 所示，在未剔除“洗大澡”亏损
公司的回归中，截距和年个股市场回报率 ( RET) 解释了 BTM
( book to market) 变化的 83． 24%。1999—2007 年各年度的最小
方差均 值 分 别 为 0． 594、0． 593、0． 638、0． 658、0． 611、0． 495、
0． 370、0． 449 和 0． 560，均在 1% 的水平上显著不等于 0。因此，










“洗大澡”动机的亏损公司观测值。与 Riedl( 2004 ) 的做法一
致，笔者把当年 ROA( 净利润除以总资产) 为正的公司定义为
盈利公司，把当年 ROA 为负的公司定义为亏损公司，把“洗大
澡”的公司定义为 ROA 小于当年亏损公司 ROA 的中位数的公
司。剔除掉 192 个“洗大澡”的亏损公司观测值后，对模型( 1 )
的回归结果见表 2。
剔除了“洗大澡”亏损公司观测后的回归中，截距和年个股
市场回报率( RET) 解释了 BTM( book to market) 变化的 83． 69%。
1999—2007 年各年 度 的 最 小 方 差 均 值 分 别 为 0． 595、0． 586、








变量回归系数 t 值 变量回归系数 t 值
α t 的均值 0． 422＊＊＊ 4． 43 0． 413＊＊＊ 4． 35
α i 的均值 －0． 027 0． 16 － 0． 027 － 0． 16
RETt － 0． 098＊＊＊ －23． 84 － 0． 102＊＊＊ －24． 84
RETt － 1 － 0． 063＊＊＊ －9． 21 － 0． 064＊＊＊ －9． 55
RETt － 2 － 0． 072＊＊＊ －6． 40 － 0． 077＊＊＊ －6． 90
RETt － 3 － 0． 040＊＊＊ －4． 79 － 0． 042＊＊＊ －5． 13
RETt － 4 － 0． 040＊＊＊ －5． 81 － 0． 039＊＊＊ －5． 77
RETt － 5 － 0． 036＊＊＊ －5． 43 － 0． 056＊＊＊ －5． 46
RETt － 6 － 4． 8E －6 － 0． 002 － 2E －4 －0． 11
DRt* RETt － 0． 366＊＊＊ －14． 87 － 0． 397＊＊＊ －15． 75
DRt －1* RETt －1 －0．284＊＊＊ －11．48 －0．092＊＊＊ －3．43
DRt －2* RETt －2 －0．069＊＊ －2．58 －0．086＊＊＊ －3．34
DRt －3* RETt －3 －0．076＊＊ －2．96 －0．097＊＊ －2．89
DRt －4* RETt －4 －0．122＊＊＊ －4．53 －0．134＊＊＊ －4．98
DRt －5* RETt －5 －0．030 －1．09 －0．042 －1．53
DRt －6* RETt －6 －0．083＊＊＊ －3．35 －0．093＊＊＊ －3．78
N 3650 3458
Adj． R2( % ) 83． 24 83． 69
注: ＊＊＊双尾 1%水平上显著 ＊＊双尾 5% 水平上显著 * 双尾 10% 水平
上显著
采用固定效应 ( fixed effect) 的回归方法对模型 ( 2 ) 进行回
归，目的是为了分别检验我国 2001 年和 2007 年的会计制度改革





变量回归系数 t 值 变量回归系数 t 值
α i的均值 0． 392＊＊ 2． 09 0． 387＊＊ 2． 07
D1 － 0． 057＊＊＊ －4． 80 － 0． 062＊＊＊ －5． 23
D2 － 0． 077＊＊＊ －6． 47 － 0． 074＊＊＊ －6． 20
RETt － 0． 102＊＊＊ －24． 26 － 0． 104＊＊＊ －24． 65
RETt － 1 － 0． 071＊＊＊ －10． 00 － 0． 070＊＊＊ －9． 92
RETt － 2 － 0． 136＊＊＊ －12． 99 － 0． 140＊＊＊ －13． 37
RETt － 3 － 0． 107＊＊＊ －13． 33 － 0． 111＊＊＊ －13． 88
RETt － 4 － 0． 075＊＊＊ －10． 64 － 0． 078＊＊＊ －11． 20
RETt － 5 － 0． 045＊＊＊ －6． 93 － 0． 046＊＊＊ －6． 94
RETt － 6 － 0． 012＊＊＊ －5． 18 － 0． 013＊＊＊ －5． 38
DRt* RETt －0．502＊＊＊ －19．66 －0．530＊＊＊ －19．99
DRt －1* RETt －1 －0．439＊＊＊ －17．23 －0．476＊＊＊ －18．37
DRt －2* RETt －2 －0．174＊＊＊ －6．15 0．189＊＊＊ －6．62
DRt －3* RETt －3 －0．277＊＊＊ －10．73 －0．284＊＊＊ －10．93
DRt －4* RETt －4 －0．37＊＊＊ －14．07 －0．385＊＊＊ －14．52
DRt －5* RETt －5 －0．092＊＊＊ －3．28 －0．115＊＊＊ －4．04
DRt －6* RETt －6 －0．115＊＊＊ －4．3 －0．126＊＊＊ －4．69
N 3650 3458
Adj． R2( % ) 78． 98 79． 96
注:＊＊＊双尾 1%水平上显著 ＊＊双尾 5% 水平上显著* 双尾 10% 水平上
显著
在表 3 未剔除“洗大澡”亏损公司的回归中，截距和年个股
市场回报率( RET) 解释了 BTM( book to market) 变化的 78． 98%。
平均的公司层面的截距( firm effects) 为 0． 392，表明在平均意义
上，公司的账面净资产对净资产市值的低估( 1 － BTM) 包含了( 1
－ 0． 392) 的持续性偏差，即非条件稳健性。虚拟变量 D1 的回归
系数显著为负，表明 2001 年我国会计制度的变迁提高了我国上
市公司的非条件稳健性。虚拟变量 D2 的回归系数为负，似乎表






条件稳健性( CVSu ) 当中了，因此，非条件稳健性就会被高估。
当股票市场低迷的时候，公司的市场价值就容易被低估。相对
于公司的真实价值，被低估的那部分价值就没有被计入到非条
件稳健性( CVSu ) 当中，因此，非条件稳健性就会被低估。
从 1999—2007 年，我国的股票市场可以分为三个阶段，分
别为 1999—2000 年的繁荣阶段，2001—2005 年的低迷阶段和
2006—2007 的泡沫阶段。2001 年的股票市场处于低迷期，相比
1999 年和 2000 年，2001 年的非条件稳健性( CVSu ) 会被低估，但
实证结果却发现 2001 年的非条件稳健性( CVSu ) 比 1999 年的和
2000 年的都要高。因此，剔除了股票市场整体表现的影响，可以
得出结论，2001 年会计制度的变迁提高了我国上市公司会计系
统的 非 条 件 稳 健 性 水 平。2002 年 至 2005 年，非 条 件 稳 健 性
( CVSu ) 的逐年 下 降 可 能 是 受 到 股 票 市 场 整 体 表 现 的 影 响。
2007 年，我国股票市场处于泡沫时期，这期间的非条件稳健性















新样本只包含 100 家公司和 900 个观测值。使用新样本的数据






是否存在非条件稳健性，以及我国 2001 年和 2007 年两次会计
制度的强制性变迁对非条件稳健性的影响。得到以下结论: 第
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